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Le bulletin hebdomadaire, sur votre site http://hemve.eklablog.com/

Le S&P 500 est il surévalué ?
Manque d’oxygene pour aller sur des plus hauts
On attend Kuroda et sa planche a billets pour doper encore plus les marchés

Le S&P 500 est il trop cher ?

Suite a la question d’Alex, sur la hausse de WS sans hausse de la croissance, les actions du
sont-elles surévaluées ? Le S&P vient de prendre 9 % depuis le 1* janvier, sans qu’il n’y ait eu
une révision majeure de la croissance aux US. La croissance du dernier trimestre 2012 a méme
montré une faiblesse a seulement 0,1 %. La prévision de croissance pour 2013 reste toujours a
2%. Certains voient plus, 2,5%...Les matiéres premiéres et en particulier, le cuivre restent
sages ; ce qui n’est pas un signe d’exubérance de I’activité économique. La hausse des actions
est-elle donc justifiée ?

Les bénéfices sont-ils en accord avec la croissance mondiale ?

La réponse est complexe, car les bénéfices des actions dépendent de plus en plus de I’étranger,
et en particulier de la croissance des pays émergents qui reste bonne. On reste sur des
croissances de bénéfice de 10% pour les actions ; ce qui correspond a des croissances de
I’économie de 2% (US + émergents + Europe). Historiquement le rapport entre les deux est
de 4,5

Avec un bénéfice prévisionnel 2014 par action de 114 $ pour le S&P 500 (hypothese trés

conservatrice, le consensus est a 124) nous avons un PER (cours / bénéfice) de 13,6 .Ce qui est
plutét bon marché les actions montent moins vite que les bénéfices par action depuis 4 ans.
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Historique du PER et du DR pour le S&P 500 maj 14 mars 2013 © Hemve 31
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Plutdt que le PER, je prefere le DR (délai de recouvrement, le temps qu’il faut pour rembourser
le prix d’une action, a partir des bénéfices futurs). Avec des taux d’intérét aussi bas on arrive a
10,5 ans ; ce qui est historiqguement bas. La moyenne historique est a 11 pour toutes les bourses
du Monde

Les actions restent donc particulierement bon marché, avec les prévisions actuelles de
bénéfice

Il reste du potentiel pour la hausse, sauf a imaginer une chute spectaculaire de la croissance
mondiale.

Il faut mentionner deux facteurs importants qui contribuent a la hausse des actions :

1/ la décroissance importante du nombre d’actions depuis 2007
Plus de 4,4% par an, malgré I’arrivée des émergents, soit 22% depuis 2007
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Augmentation annuelle du montant des actifs mondiaux de 2007 a 2012
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Le capital productif est détruit, au détriment des dettes publiques. Les entreprises rachetent
leurs propres actions a un niveau de 4% par an, pour maintenir les cours.WS rachete plus
d’actions qu’il n’en émet ! Moins d’actions mieux rémunérées. On masque la distribution plus
faible de dividendes. Moins de capital veut dire aussi, moins de croissance et d’emplois dans
les années a venir. En remplacant le capital par des emprunts, les entreprises se privent d’une
grande partie des ressources ajustables : avec des salaires rigides et des emprunts rigides,
I’emploi devient la seule variable d’ajustement, pour I’entreprise, face a tout repli de la
conjoncture. La volatilité des bénéfices et donc des cours de bourse est la conséquence d’un
nombre plus faible d’actions, Les Etats encouragent ce retrait en permettant la déduction des
intéréts des emprunts, mais pas du capital ! N’en déplaise a8 M Besancenot, c’est I’absence de
fonds propres, et son remplacement par de emprunts qui est I’ennemi de I’emploi.

On a donc le prix des actions qui monte, car leur nombre diminue, malgré une croissance
atone. On rejoint les niveaux de cours de 2007, mais pas les niveaux globaux de dividendes de
cette période. Néanmoins les actions restent bon marché. C’est aujourd’hui I’actif le meilleur
marché.

2/ 1l faut ensuite parler de « I’effet Bernanke »

En abaissant artificiellement les taux d’intérét obligataire, les rachats de la FED ont un impact
sur le prix des actions : ne serait-ce que suite a I’arbitrage permanent entre le rendement
comparé des actions et obligations. On estime que le taux du 10 Y serait a 3,5% sans les
rachats de la FED. Les obligations sont sur evaluées de 10% par ces rachats. Les actions font
de méme, leur prix monte pour s’aligner sur un rendement en baisse des obligations. Pour
garder le méme DR, sans action de la FED, le S&P devrait étre alors a 1445, 110 pts de moins,
soit 7,5% de moins. C’est ce que reperdront les actions, le jour ou la FED arrétera le QE.
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Le Japon en rajoute une couche avec son QE, depuis fin novembre ; ce qui contribue a la
hausse actuelle. Avec sa volonté de rachat illimitée, la hausse n’est pas finie.

En conclusion les actions montent grace aux rachats des fonds propres par les
entreprises, et aux rachats de dettes de la FED et de la BoJ. Le sort des actions est lié a
celui des obligations. Une remontée des taux fera chuter mécaniquement les actions. 1l est
illusoire de croire échapper a la bulle obligataire, par un placement en actions.

La FED essaie de limiter la distribution de dividendes et le rachat d’actions par les banques
avec les fameux stress tests qui imposent des simulations sur le sort de fonds propres, avec une
situation économique dégradée (chémage a 12,5%..) Goldman Sachs, JP Morgan viennent de
se faire épingler cette semaine sur leur rachat de fonds propres.

Mais la question se pose pour I’ensemble des acteurs économiques y compris les Etats

Les dettes publiques augmentent en montant, sans croissance de I’économie pour assurer leur
remboursement. La vraie bulle est la. L’explosion de la bulle obligataire semble inévitable,
Avec une rigidité toujours plus forte des salaires publics, des retraites, et des intéréts
d’emprunt, il devient impossible aux Etats de s’ajuster a toute récession, ou baisse de la
croissance, ou rentrée fiscale plus faible. Le défaut de paiement devient alors inévitable.

Il faut savoir que I’on est a bord d’un train fou dont il faudra savoir sauter a temps... le
marché va encore monter un certain temps, grace au nouveau relais du QE japonais.

Finalement la planche a billets maintient le niveau de vie de ceux qui possédent encore un peu
de capital : une inflation du prix des actifs, obligations actions, logements qui s’alignent sur le
rendement sur les taux obligataires en baisse, mais une inflation en trompe I’eil. On change
simplement I’échelle de mesure. L’ensemble des acteurs s’appauvrit.

Total des actifs dans le monde en Billions $
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En 5 ans, les dettes publiques ont augmenté de 50%, alors que les actions ont baissé de 22%

4/8 15 mars 13



Mais alors ou vont les liquidités créees par les banques centrales ? Elles permettent de
vivre au dessus des moyens procurés par la production nationale. Elles servent d’effet de levier
au credit indispensable aux gouvernements pour payer les administrations, les retraites, la
sécurité sociale, qui sont insuffisamment financées par les contribuables. Les prestations
sociales sont appelées a baisser de maniere durable pour revenir a des niveaux financables et
permettre le remboursement des intéréts et des emprunts. Le secteur productif investit de
moins en moins, et les seuls investissements sont principalement dans les pays émergents. La
baisse de la valeur de la monnaie est payée par tous, sous forme de baisse de niveau de vie. La
planche a billets contribue a une bulle de dettes qui rigidifie toute I’économie, au détriment de
I’emploi durable, et de I’investissement. Un court termisme suicidaire. Quand redécouvrira-ton
le réle de I’épargne et du capital ? 1l faut bien admettre qu’il n’y pas de développement
possible, sans innovation, et sans ressources financiéres pour absorber les aléas, et les a coups
de conjoncture. A considérer le capital comme des revenus, entraine leurs détenteurs a se
comporter comme des rentiers : aucune incitation a créer de nouveaux produits ou services, pas
d’investissement, pas de fonds propres pour ceux qui veulent entreprendre. Bref la machine
économique s’arréte, faute d’oxygene. Elle finit de consommer son capital, avant de s’éteindre.

Quant au CAC 40, son PER 2013 est de 13,2 encore plus faible que celui du S&P : Total est
a 7,4 Renault et Axa a 7 .Une plaisanterie. Renault possede 15% de Nissan qui a eux seuls
valent beaucoup plus que la capitalisation de Renault.

Essilor est la plus belle valeur, en termes de retour pour I’investisseur sur la durée. Normal
qu’elle soit plus chere. Les valeurs a PER élevé ont des belles croissances supérieures a 10%.
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PER 2013 (cours / bénéfice) du CAC
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La publication des résultats 2012 est instructive :
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Les bancaires font un score nul a cause du Crédit agricole. C’est I’énergie qui assure la quote-
part la plus importante des résultats 2012. Les utilities et les biens de consommation assurent
une bonne part des résultats. La santé sous performe. Au total, on est a 44 Mds de bénéfices et
pertes, a la moitié seulement des résultats de 2007. La distribution des dividendes reste
conséquente par rapport aux resultats ; elle représente 2,5% avant imp6t ; ce qui assure un filet
de sécurité pour les cours. La comparaison aux obligations (2,1%), incite a revenir sur les
actions.

Quelle stratégie jouer ?

Attentisme jusqu’a début avril, le temps ou M Kuroda le nouveau patron de la BoJ va mettre en
route & fond, la planche & billets du yen .Sa nomination est approuvée par le parlement. On
repartira alors pour de nouveaux sommets.

En attendant le dollar yen fait du surplace. Sans la nomination de Kuroda, il y a longtemps
qu’il aurait consolidé sa hausse brutale.
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Toujours sous I’emprise du dollar yen et des planches a billets. Si le dollar yen rebondit sur
94,9, c’est la hausse qui continue. Si la valeur est franchie a la baisse, consolidation du S&P,
pour 2 semaines, avant I’entrée en fonction de Kuroda. Les marches vont-ils anticiper la prise

de fonction ?

15 marsl3 | Euroyen | 124,6 | Eurodol | 1,306 |S&P |1560 | Cac: | 3844 |dyen | 954
500 :

Tendance

Semaine = 127 — 1,31 ¥ 1575 > 3890 | _» |96,8

Prochaine

(AT)

Prévision Un retournement du dollar-yen en dessous de 94 signifierait la fin de

Hemve, si | la hausse du S&P. Mais rebond possible sur 94,9

différente Un Vix au dessus de 12,8 signifie la fin de la hausse

Soyez prudent.
Bon week-end, Ouvrez I’il.

Hemve 31
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